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RESUMO
Esta pesquisa teve o objetivo de geral de verificar, por meio do montante financeiro 
registrado de 2000 a 2012 dos índices do Produto Interno Bruto (PIB) a possível 
correlação deste com o número o (in) fluxo de Fusões e Aquisições (F&A) de 
empresas internacionais por empresas brasileiras. Como forma de contribuição 
acerca do tema de internacionalização das empresas brasileiras, foi realizada uma 
pesquisa quantitativa, por meio de dados secundários do Produto Interno Bruto (PIB) 
e o total de fusões e aquisições internacionais por empresas brasileiras entre os anos 
de 2000 e 2012 perfazendo 13 observações. Para embasar a presente pesquisa, foi 
realizada uma revisão bibliográfica sobre internacionalização das empresas, tanto no 
seu enfoque econômico quanto em uma abordagem mais teórica. Como resultados 
da pesquisa pode-se identificar a correlação entre o PIB e as F&A, afirmando que 
fatores econômicos e financeiros são tão relevantes neste processo, quanto politicas 
estruturais, educacionais e tecnológicas. 
Palavras chaves: Macroeconomia. Internacionalização. Fusão e Aquisição. Estratégia 
Corporativa.
ABSTRACT
This research had the general objective of verifying, through the financial amount 
recorded from 2000 to 2012 the index of Gross Domestic Product (GDP) the 
possible correlation of this with the number merger and acquisition flow (M & A) 
business international by Brazilian companies. As a contribution on the subject of 
internationalization of Brazilian companies, a quantitative survey was conducted 
through secondary data of Gross Domestic Product (GDP) and total mergers and 
acquisitions by Brazilian companies between the years 2000 and 2012 totaling 13 
observations. To support this research, a literature review on internationalization of 
enterprises was carried out, both in its economic approach and in a more theoretical 
approach. The research results can identify the correlation between GDP and M 
& A, stating that economic and financial factors are as relevant in this process, as 
structural policies, education and technology.
Keywords: Macroeconomics. Internationalization. Merger and Acquisition. Corporate 
Strategy
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Introdução
As organizações devem estar atentas para fatores como recursos, dinâmica internacional de 
comércio, riscos de operações, estrutura de governança, estratégias e outras ações industriais ou 
instrucionais que permitam aproveitar oportunidades, reduzir as incertezas e elevar seu nível de 
competitividade na acirrada concorrência internacional (BARNEY; HESTERLY, 2011; MDIC, 2009; 
PENG, 2008).
Pesquisas disponíveis buscaram entender como os fatores macroeconômicos influenciavam 
nas exportações e aquisições internacionais fora de países, como por exemplo, China, Índia, 
Holanda, Alemanha e outros 40 países durante os últimos anos (HAUSMANN et al.,2005; RODRIK, 
2006; VERÍSSIMO; XAVIER, 2013).
No Brasil, contrário ao exposto, o levantamento realizado até meados do mês de junho de 
2013, nos principais journals nacionais e internacionais, como Siencedirect, periódicos da CAPES e 
EbscoHost, mostraram haver uma carência de estudos e literaturas que tratem da correlação entre 
os fatores macroeconômicos nacionais e a aquisição internacional por empresas brasileiras.
Para Negri e Cavalcanti (2014), a crise mundial que afetou diversos países em 2008, também 
teve seu reflexo no Brasil, o qual vinha de um ciclo econômico de crescimento durante a década de 
2000, porém não afetou de forma significante os ganhos obtidos em termo de renda per capita e de 
redução de desigualdade.
Nota-se que o investimento estrangeiro em empresas no Brasil, muitas vezes culmina na criação 
de grandes organizações, possibilitando um resultado positivo na economia do país. A possibilidade 
da situação se inverter, isto é, o investimento brasileiro no mercado externo, também pode ocorrer, 
e se dar por meio das exportações ou na transferência de capital humano e até mesmo na aquisição 
de empresas em outros mercados (KATSIKEAS, LEONIDOU, SAMIEE, 2009). 
Diante disto, estabelece-se então, como hipótese (H0) de problema de estudo que há correlação 
positiva entre a variação dos indicadores macroeconômicos como o Produto Interno Bruto (PIB) e o 
crescimento do número de fusões e aquisições internacionais por empresas brasileiras.
Assim sendo, o objetivo geral desse estudo consiste em verificar, por meio do montante 
financeiro registrado de 2000 a 2012 dos índices do Produto Interno Bruto (PIB) a possível correlação 
deste com o número o (in) fluxo de Fusões e Aquisições (F&A) de empresas internacionais por 
empresas brasileiras.
As complexidades do problema e dos objetivos expostos só contribuirão para um efetivo 
entendimento da relação entre o PIB e F&A fora do Brasil por empresas nacionais quando forem 
além da busca de ordem/desordem, da parte/todo já falhos e evidenciados. “[...] temos de aprender 
a pensar conjuntamente ordem e desordem. Vitalmente, sabemos trabalhar com o acaso é aquilo 
que denominamos estratégia” (MORIN, 1990, p.203). “[...] temos de saber que a ordem é relativa e 
relaciona e que a desordem é incerta. Que uma e outra podem ser duas faces do mesmo fenômeno 
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[...].” (MORIN, 1990, p.203).
Considerando os critérios que representam aspectos estruturais da investigação, o 
presente estudo pode ser classificado na forma quantitativa, descritiva e exploratória (GIL, 1999; 
VERGARA, 2005), realizado por meio de dados secundários, sendo a pesquisa composta pelos 
dados nacionais do Produto Interno Bruto (PIB) e o número de F&A entre os anos de 2000 e 2012.
Os tópicos que seguem propõem mediante a metodologia adotada contribuir 
introdutoriamente para evidenciar ou refutar a hipótese problemática levantada com o suporte 
dos objetivos elencados.
2. Referencial Teórico
2.1. Internacionalização
A partir do século XX, para a literatura sobre comércio internacional e investimento externo 
existe uma função de produção em que qualquer produção poderia ser realizada com infinitas 
combinações dos fatores produtivos, como terra, trabalho, capital, tecnologia, dentre outros 
(MIGLIOLI, 1995).
Neoclássicos como Buchanan (1993) e North (1992), prêmios Nobel de economia em 1986, 
acrescentaram às pesquisas sobre comércio internacional e investimento externo os “custos 
institucionais”, como impostos, corrupção, respeito às leis, segurança dos investimentos e do 
próprio país, custos dos bens públicos e ainda segundo os autores, outros como determinantes 
adicionais dos investimentos externos.
No Brasil, Furtado (1982) propôs uma teoria geral que explicava o comércio internacional 
e o desigual processo de transnacionalização considerando, mesmo sem condições, um modelo 
de crescimento econômico que privilegia o consumo de bens duráveis altamente intensivos em 
capital e tecnologia de ponta.
Na atualidade os fatores relacionados com o comércio internacional envolvem novas 
questões como tecnologias, regras de investimento e de seguro, Pesquisa e Desenvolvimento 
(P&D), fontes de financiamento, força do poder econômico, tecnologias de informação (TI), 
diferenças e proximidades culturais, patentes, logística, redes de comunicação (networks) 
internacionais, dentre outros (BARNEY; HESTERLY, 2011; HOSKISSON et al., 2011; PENG, 2008).
As recentes pesquisas associadas ao tema de Negócios Internacionais categorizaram 
as Teorias do Processo de Internacionalização das firmas em dois grupos: o primeiro, com um 
enfoque mais econômico e o segundo, partindo de pressupostos da Teoria Organizacional da 
própria firma, ou seja, um enfoque mais administrativo (HEMAIS; NEUMANN, 2004).
Agrupadas na primeira categoria de Teorias do Processo de Internacionalização estariam 
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às teorias de Hymer (Poder de Mercado); de Vernon (Teoria do Ciclo do Produto); a Teoria da 
Internalização de Buckley e Casson e o Paradigma Eclético, de Dunning que privilegiam os aspectos 
econômicos, examinam tendências macroeconômicas nacionais e internacionais e baseiam seus 
níveis de análise em teorias do comércio, localização, balanço de pagamentos e nos efeitos da taxa 
de câmbio (HEMAIS; NEUMANN, 2005).
No segundo grupo, de acordo com o trabalho de Hemais e Neumann (2005), por possuir uma 
maior aderência com a Teoria Organizacional da Firma, estão os trabalhos da Escola de Uppsala 
(cujos principais autores são Johansson e Vahlne) e as análises de Andersson, representando a 
Escola Nórdica onde o papel do empreendedor tem destaque no processo de internacionalização, 
como principais horizontes teóricos.
A Teoria da Internacionalização possui como seus principais expoentes Buckley e Casson 
(1976), pela obra The Future of the multinational enterprise, além de Hennart (1977, 1982), 
Lundgren (1977) e Swedenborg (1979) (In: DUNNING, 2001). Estudo bibliométrico no principal 
periódico de referência para a pesquisa acadêmica na disciplina – Journal of International Business 
Studies (JIBS) – aponta que de 1976 a 2010 as obras de Buckley e Casson como as que ocupavam a 
posição mais preeminente no cenário acadêmico (FERREIRA et al., 2012).
A contribuição principal de Buckley e Casson (1976) está centrada na mudança de foco e 
no relativo afastamento da pesquisa tradicional em negócios internacionais, que explicava os 
investimentos estrangeiros baseados em determinantes nos âmbitos do país, da indústria e da 
empresa. Os postulados basilares dos autores são três: a) as empresas procuram maximizar os lucros 
num mundo matizado por mercados imperfeitos; b) quando os mercados de bens intermediários 
são imperfeitos, há um incentivo para as empresas ultrapassarem as limitações internalizando as 
operações; c) é a internalização dos mercados que cria as Empresas Multinacionais (MNE) (FERREIRA 
et al., 2012).
Thomé et al. (2013) descrevem ainda que o modelo da escola sueca de Uppsala, que 
traz uma visão movida pela interação e aprendizagem a respeito das operações comerciais e o 
comprometimento com o pais escolhido, ainda é uma referência a respeito da internacionalização 
das empresas.
Para um melhor entendimento das diversas contribuições adicionais às Teorias do Processo 
de Internacionalização das firmas, o estudo segue enquadrando as diversas contribuições em 
dois grupos relevantes: o primeiro, com um enfoque mais econômico e o segundo, partindo de 
pressupostos da Teoria Organizacional da própria firma, ou seja, um enfoque mais administrativo 
(HEMAIS; NEUMANN, 2005).
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i. Enfoque econômico da Teoria da Internacionalização 
As Teorias do Processo de Internacionalização de Hymer (Poder de Mercado); de Vernon 
(Teoria do Ciclo do Produto); da Teoria da Internalização, de Buckley e Casson e o Paradigma 
Eclético de Dunning privilegiam os aspectos econômicos (HEMAIS; NEUMANN, 2005).
No momento pós-2ª Guerra Mundial, a obra de Hymer (1983) sobre Empresas Multinacionais 
e a internacionalização do capital pode ser acatada como uma influenciadora moderna das teorias 
de internacionalização. 
Após a década de 50, o início do processo de internacionalização se dá com as empresas 
dos EUA realizando forte penetração no exterior sob a forma do estabelecimento de “bases” de 
vendas e produção, transformando-as em verdadeiras multinacionais. De 1970 a 80 o processo 
de internacionalização torna-se real para empresas europeias e japonesas que demostram um 
aumento escalar do nível de internacionalização e concorrência mundial (HYMER,1983).
O centro do comando, planejamento e decisões das empresas ficariam nas sedes das 
empresas ou nos países centrais. Os países “bases” ou satélites estariam quase que de fora 
dessas decisões de investimento, inovação e ampliação, instituindo dessa forma uma “Lei do 
desenvolvimento desigual” que só poderia ser contrariada se os Estados dos países “periféricos” 
investissem em capturar as inovações tecnológicas usando-as em seu favor para desenvolverem-
se e tornarem-se estrategicamente e financeiramente competitivos internacionalmente 
(HYMER,1983; SUZIGAN, 1986).
Contemporâneo de Hymer, Vernon é o representante da Teoria Econômica do Ciclo do 
Produto. Os fundamentos dessa teoria vieram da experiência de Vernon ao estudar e explicar as 
perdas da indústria eletroeletrônica norte-americana nas décadas de 1960 e 70 diante dos avanços 
dessa indústria, principalmente no Japão. O ciclo do produto teria três fases: introdução (vivida 
por países desenvolvidos de grande demanda interna, com educação e tecnologia), crescimento 
(produção em massa e exportação) e maturação (padronização, minimização de custos) (HEMAIS; 
NEUMANN, 2005).
Outra contribuição teórica significante para o enfoque econômico da Teoria 
da Internacionalização veio com a Teoria da In ternalização de Buckley e Casson. Essa 
teoria originou-se a partir da análise instrumental neoclássica dos custos de mercado como 
determinantes da expansão ou não das empresas. Para Buckley e Casson haveria um caminho, 
um padrão a seguir no processo de internacionalização das empresas: primeiro começariam as 
exportações. Dependendo do mercado abrir-se-ia uma filial e ou subsidiária, por fim, havendo lucro 
compensador poderia se realizar um investimento direto, observando sempre o licenciamento, 
exportações e a consolidação de mercado (HEMAIS; NEUMANN, 2005).
Por fim, na década de 70, Dunning, desenvolveu o conceito do Paradigma Eclético. O 
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Paradigma Eclético é a integração de elementos teóricos de diversos ramos da teoria econômica 
clássica e neoclássica da de produção, comércio e investimento direto internacional em uma fusão 
mais esclarecedora que inicia com uma produção internacional, ao se ter alguma vantagem sobre 
seus competidores, partindo para novos investimentos diretos no exterior, se souber que essa é a 
melhor decisão a ser tomada (HEMAIS; NEUMANN, 2005).
O paradigma eclético pode ser resumido em três pontos: “a vantagem específica do produtor/
proprietário, as variáveis específicas de localização e, por fim, a própria internalização da produção” 
(HEMAIS, 2004, p.26). O autor explica a produção internacional como sendo uma atividade de 
adição de valor para a firma principal concretizada fora dos limites nacionais em uma localidade 
condizente com sua capacidade tecnológica, de produção e de custo de produção.
As teorias econômicas não foram suficientes para compreender integralmente o processo de 
internacionalização das firmas e produções. Outras teorias surgiram privilegiando mais o enfoque da 
Teoria Organizacional da Administração, a saber, a Teoria da Escola de Uppsala e da Escola Nórdica.
ii. Abordagem Organizacional da Teoria da Internacionalização
A Abordagem Organizacional da Teoria da Internacionalização surgiu quando os Negócios 
Internacionais deixaram de ser examinado puramente como um fenômeno econômico. As principais 
escolas dessa abordagem são a Teoria da Escola de Uppsala e da Escola Nórdica.
A Teoria ou Escola de Uppsala, originada de trabalhos da Universidade de Uppsala na Suécia, 
tem como principais autores Johnanson & Vahlne cuja proposição teórica sobre a internacionalização 
é processual e gradual. Tais considerações fundamentam-se nos estudos com firmas suecas que 
frequentemente desenvolviam suas operações internacionais de forma sequencial ao invés de 
fazer grandes investimentos de produção no exterior em pontos singulares no tempo (JOHANSON; 
VAHLNE, 1990, 2009).
A Escola de Uppsala inaugurou o conceito de “distância psíquica” ou “fatores impedindo ou 
perturbando os fluxos de informação entre a firma e o mercado” que estaria relacionada com a 
ordem de escolha dos países aos quais é dirigida a exportação ou onde inauguram subsidiárias, 
considerando, diferenças de idiomas, educação, diferenças e proximidades nas práticas de negócios 
entre os países, cultura, desenvolvimento industrial e institucional, dentre outros (JOHANSON; 
WIEDERSHEIM-PAUL, 1975, p.4).
Para Thomé et al. (2013), a revisão do modelo de Uppsala, juntamente com suas variáveis de 
análise, se mostram relevantes na compreensão dos modelos de internacionalização das empresas. 
A segunda representante da Abordagem Organizacional da Teoria da Internacionalização é a 
Escola Nórdica de negócios internacionais, em que Andersson é um dos principais representantes 
dessa nova linha de pensamento e coloca um peso significativo no papel do empreendedor como 
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força iniciante do processo de internacionalização da firma liderando a introdução de novos 
métodos e produtos na produção, a abertura de novos mercados, conquistando novas fontes de 
recursos e matérias-primas e reorganizando a indústria (HEMAIS, 2004).
Em um país em desenvolvimento como o Brasil as experiências de internacionalização de 
empresas são relativamente novas e apontam completude entre a abordagem comportamental, 
principalmente a da Teoria de Uppsala, e o enfoque econômico, com maior representação da 
Teoria Eclética, como principal condutor dos processos de internacionalização (ROSA, 2006).
2.2. Internacionalização de empresas brasileiras
O processo pelo qual empresas deixam de operar nos limites do mercado de origem e 
passa a explorar mercados estrangeiros é entendido como internacionalização (HITT; IRELAND; 
HOSKISON, 2002).
Há cinco formas principais de atuação no exterior: exportação, licenciamento, alianças 
estratégicas, aquisições e estabelecimento de uma subsidiária totalmente nova. As empresas ao 
decidirem internacionalizar poderão escolher diferentes modelos de diferentes complexidades 
(HITT; IRELAND; HOSKISON, 2002). No caso brasileiro, a internacionalização das empresas tem se 
processado de forma lenta e tardia (ROCHA, 2002).
Historicamente o processo de internacionalização de empresas brasileiras teve sua primeira 
fase de investimentos internacionais, no período de meados dos anos 60 ao ano de 1982 em um 
processo basicamente concentrado na Petrobrás, em instituições financeiras e em empresas de 
construção (IGLESIAS; VEIGA, 2002).
A economia brasileira na década de 80 enfrentou sérios problemas macroeconômicos e 
dificuldades com os instrumentos de promoção do comércio exterior e a estagnação. Na primeira 
metade da década de 90, a abertura econômica estimulou um processo de reestruturação 
empresarial contribuindo para uma nova fase de internacionalização exportadora. Em meados 
da década de 90, como resultado da estabilização macroeconômica, a ampliação do mercado 
doméstico e a apreciação da taxa de câmbio desestimularam a expansão internacional das 
empresas domésticas que só voltaram ao mercado externo timidamente após os investimentos 
das empresas produtoras de bens manufaturados, particularmente siderurgia, material de 
transporte e bens intermediários (IGLESIAS; VEIGA, 2002).
O desempenho relativamente fraco das exportações brasileiras na última década não 
autoriza projeções mais otimistas quanto ao seu crescimento inercial nos próximos anos e aponta 
para ações políticas de caráter microeconômico e institucional capazes de promover uma transição 
para uma economia de exportação de taxas superiores as que o PIB se expande (PINHEIRO, 2002).
Ao tratar da experiência brasileira de investimento direto no exterior, respectivamente, 
REALIDADE PERCEBIDA NA SATISFAÇÃO DE SERVIDORES PÚBLICOS: CARACTERÍSTICAS E CIRCUNSTÂNCIAS
105Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.17 n.1 - jan-mar/2016, p.98-113.
o Secretário-adjunto de Política Econômica do Ministério da Fazenda e o Consultor da Fundação 
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e da Confederação Nacional da Indústria (CNI) 
destacam haver uma forte dependência do contexto macroeconômico sobre os processos de 
internacionalização de empresas no Brasil e na América do Sul (IGLESIAS; VEIGA, 2002).
Os fatores macroeconômicos e financeiros determinam as condições internacionais de 
competitividade dos países ao longo do tempo. Para o Brasil, os benefícios de crescimento de sua 
inserção comercial dependem não só de políticas estruturais, educacionais, tecnológicas, comerciais 
e industriais, mas também de políticas macroeconômicas e financeiras, domésticas e externas, 
capazes de garantir condições competitivas para o País no comércio internacional SARQUIS (2011).
3. Aspectos Metodológicos 
A escolha do método a ser utilizado em um estudo científico está relacionada com a natureza 
do problema a ser investigado e com os fundamentos epistemológicos da escolha teórico e 
metodológica do pesquisador. “Todo conhecimento é polêmico. Antes de constituir-se, deve 
destruir as construções passadas e abrir lugar a novas construções. É este movimento dialético 
que constitui a tarefa da nova epistemologia” (BACHELARD, 1996, p.122). Seguindo os critérios que 
representam aspectos estruturais da investigação (GIL, 1999; VERGARA, 2005), o presente estudo 
pode ser classificado na forma quantitativa, descritiva e exploratória.
No tocante ao levantamento dos dados, este é apoiado em dados secundários, sendo a 
pesquisa composta pelos dados nacionais do Produto Interno Bruto (PIB) e o total de fusões e 
aquisições internacionais por empresas brasileiras entre os anos de 2000 e 2012 perfazendo 13 
observações. 
Na análise dos dados, os procedimentos de estatística fundamentaram-se no objetivo deste 
estudo e apoiaram-se em testes descritivos, correlação de Pearson e análise de regressão linear 
univariada. A análise de Regressão que é o estabelecimento de uma relação funcional entre duas ou 
mais variáveis envolvidas para a descrição de um fenômeno foi adotado para suporte das análises 
(CORRAR; DIAS FILHO; PAULO, 2007).
O valor do PIB na ótica da despesa é calculado a partir das despesas efetuadas pelos diversos 
agentes econômicos em bens e serviços para utilização final (isto é, aqueles bens e serviços que não 
vão servir de consumos intermédios na produção de outros bens e serviços).
O número de F&A foi usado como variável dependente por alinhar-se ao objetivo desse 
estudo que foi testar a hipótese de haver uma correlação entre o desempenho macroeconômico 
brasileiro e o (in) fluxo das fusões e aquisições (F&A). O valor das transações monetárias de F&A 
pode ser considerado mais apropriado ao invés do número, no entanto, os dados relativos ao valor 
das transações frequentemente não estão disponíveis para o público, porque a quantidade real de 
REALIDADE PERCEBIDA NA SATISFAÇÃO DE SERVIDORES PÚBLICOS: CARACTERÍSTICAS E CIRCUNSTÂNCIAS
106 Qualitas Revista Eletrônica ISSN 1677 4280 v.17 n.1 - jan-mar/2016, p.98-113.
dinheiro envolvido na maioria das vezes é um segredo comercial.
4. Discussão dos Resultados
Fazendo uso da caracterização da pesquisa e aporte técnico apresentado, os dados amostrais 
formaram 13 observações e os resultados das análises estão apresentados a seguir.
O início da discussão dos resultados centra-se na variação do desempenho do Produto 
Interno Bruto (PIB) em trilhões de dólares no período de 2000 a 2012, de acordo com a Figura 1.
Figura 1: Variação do PIB no Brasil de 2000 a 2012
Fonte: MDIC (2012);UNCTAD (2012);IBGE (2013)
Os dados demonstram um crescimento significativo do PIB do Brasil no período analisado. O país 
tem experimentado vigorosa expansão econômica, aliado a preços estabilizados e uma estrutura 
governamental democrática. Entre 2000 e 2012, o PIB cresceu significativamente alcançando 
marcas percentuais históricas (IBGE, 2013).
Esses dados poderiam corroborar com o discurso do ciclo virtuoso da economia brasileira 
uma vez que demonstram expressivos crescimentos, mas se tomado em separadamente por 
região se verificaria que algumas cidades desenvolvem-se mais em determinadas macro regiões 
do Brasil que em outras (IGLESIAS; VEIGA, 2002).
Na Figura 2 apresenta-se o quadro da evolução das F&A fora do Brasil no período estudado. 
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Os dados demonstram certo crescimento oscilante no período analisado, e um ritmo lento na sua 
progressão.
Figura 2: F&A fora do Brasil no período de 2000 a 2012
               Fonte: KPMG (2013)
Corroborando assim com Rocha (2002) ao afirmar que as empresas brasileiras tem seu processo de 
internacionalização de forma lenta e tardia. Além de confirmarem também as afirmações de Iglesias 
e Veiga (2002) sobre desestimulo a internacionalização devido às grandes variações cambiais.
Como apresentado na Figura 3, a variável Total de Fusões e Aquisições e a variável PIB 
apresentam um relacionamento positivo relevante, no entanto, o diagrama de dispersão disposto 
na Figura 4, mostra certa dispersão no grau de relacionamento linear entre as variáveis para aceitar 
H0.
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Figura 3: Matriz de correlação das variáveis em estudo
PIB (US$ 
Trilhões)
TOTAL DE 
FUSÕES E 
AQUISIÇÕES
Pearson Correlation
PIB (US$ Trilhões) 1,000 ,873
TOTAL DE FUSÕES E 
AQUISIÇÕES ,873 1,000
Sig. (1-tailed)
PIB (US$ Trilhões) . ,000
TOTAL DE FUSÕES E 
AQUISIÇÕES ,000 .
N PIB (US$ Trilhões) 13 13
TOTAL DE FUSÕES E 
AQUISIÇÕES
13 13
                    Fonte: Dados da pesquisa.
O relacionamento entre o PIB e a F&A tornam-se importantes indicadores de 
internacionalização das empresas, confirmando as ideias de Sarquis (2011), que afirma que 
no Brasil fatores econômicos e financeiros são tão relevantes neste processo, quanto politicas 
estruturais, educacionais e tecnológicas. 
Figura 4: Diagrama de dispersão entre o PIB brasileiro em dólar e a quantidade de fusões e aquisições 
internacionais por empresas brasileiras
Fonte: Dados da pesquisa.
Desta forma, como o objetivo da pesquisa foi avaliar por meio do montante financeiro 
registrado de 2000 a 2012 dos índices do PIB, o número de (in) fluxo de F&A de empresas 
internacionais por empresas brasileiras, realizou-se a estimação do modelo de regressão linear 
como pode ser visualizado na Figura 5.
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Figura 5: Sumário dos resultados do modelo de regressão
Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate
1 ,873a ,763 ,741 58,324
                                a →Variável independente (PIB).
                                b →Variável dependente (TOTAL DE F&A).
                                Fonte: Dados da pesquisa
Conforme a Figura 5 o grau de associação (R2 ajustado) entre a variável dependente Total de 
Fusão e Aquisição (F&A) e a variável independente PIB de 2000 a 2012 foi de 0,74. Desta forma, 
no modelo a variável F&A é explicada em 74% pelas variações ocorridas em PIB no período. 
Posteriormente foi realizado o teste ANOVA para analisar a variância, conforme a Figura 6.
Figura 6: Teste F-ANOVA b
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1
Regression 120442,419 1 120442,419 35,406 ,000a
Residual 37418,812 11 3401,710
Total 157861,231 12
a. Predictors: (Constant), PIB (Trilhões de US$)
b. Dependent Variable: Total de fusões e aquisições
Fonte: Dados da pesquisa
O teste F-ANOVA, da figura 6 apresentou significância, ou seja, o PIB de 2000 a 2012 exerce 
influência estatística sobre as F&A de empresas internacionais por empresas brasileiras e o modelo 
é significativo.
Como o valor de F foi igual a 35,40 com uma probabilidade menor que 0,0001 é pouco 
provável que o resultado tenha ocorrido por erro amostral. O resultado da análise de coeficientes 
está exposto na Figura 7.
Figura 7: Coeficientes do Modelo de Regressão.
Model
B
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.
Std. Error Beta
1 (Constant) 125,840 28,649 4,392 ,001
PIB (US$-Trilhões) 118,005 19,832 ,873 5,950 ,000
a. Dependent Variable: TOTAL DE FUSÕES E AQUISIÇÕES
Fonte: Dados da pesquisa
Conforme a Figura 7 pode-se inferir que cada aumento do PIB implica em aumento na 
quantidade de F&A na ordem de 118,005. Os valores de a e b dos coeficientes do modelo permitem 
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declarar a equação de regressão em uma fórmula algébrica, que é: 
 F&A = 125,840+ (118,005*PIB).
O modelo de regressão simples estimado da F&A entre 2000 e 2012 indicou que aumentando 
o PIB, o F&A aumenta conforme o modelo.
Assim sendo, as diversas análises do presente estudo permitiram a elucidação de algumas 
considerações finais. 
5. Considerações Finais
Esta pesquisa teve o objetivo de geral de verificar, por meio do montante financeiro 
registrado de 2000 a 2012 dos índices do Produto Interno Bruto (PIB) a possível correlação deste 
com o número o (in) fluxo de Fusões e Aquisições (F&A) de empresas internacionais por empresas 
brasileiras.
A análise de correlação demonstrou que as variáveis (PIB e F&A) compartilham a certa 
variância uma com a outra dentro de significância de 0,05.
Uma regressão linear foi conduzida para determinar o efeito da mudança dos números das 
F&A com relação aos PIBs. Constatou-se que, para cada aumento no PIB a um aumento no número 
de F&A. Os limites de confiança foram estreitos, o que demonstrou que se tem 95% de confiança 
de que a inclinação com um nível de probabilidade associada de p< 0,0001, demonstrando ser 
improvável que os resultados obtidos tenham sido por erro amostral, sendo a hipótese nula 
verdadeira.
Inferir a correlação positiva com trabalhos teóricos que possam substanciar. As inferências 
estatísticas realizadas possibilitou o reconhecimento de limitações que resultam de se optar pelo 
estudo de processos complexos e pelos critérios utilizados na escolha do universo e das amostras. 
Em caráter introdutório deseja-se estender os estudos presentes para alcançar descobertas que 
assegurem ainda mais os achados aqui encontrados.
Novas variáveis e até dados qualitativos mostram-se como necessários para evolução 
de trabalhos futuros que possam apresentar uma razão para as quedas progressivas do Saldo 
Comercial e do Saldo em Transações Correntes do Setor Externo Brasileiro e os relatos dos 
estudos recentes de haver uma redução das F&A fora do Brasil por empresas nacionais a exemplo 
do International Business Report (IBR) 2013 da Grant Thornton International.
Futuras pesquisas qualitativas, junto às empresas que efetuaram a sua internacionalização, 
também podem contribuir de forma relevante para uma maior compreensão sobre o processo de 
internacionalização das empresas brasileiras.
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